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Finora abbiamo sempre assunto che costi e benefici fossero
noti con certezza.
Il futuro è incerto per:
• fattori interni al progetto
• fattori esterni al progetto
Analisi del Rischio (cap. 9 CB)
Rischio e Incertezza
In alcune situazioni, il grado di rischio può essere
oggettivamente determinato. 
Generalmente, la stima della probabilità di un evento è
soggetto a processi soggettivi.
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… rischio e incertezza
Nell’analisi del rischio diverse forme di soggettività
vengono coinvolte nel decidere:
• il grado di incertezza del caso in esame; 
• se l’incertezza costituisce un rischio significativo;
• se il rischio è accettabile.
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Sensitivity Analysis
 
 
 
Table 9.1: Sensitivity Analysis Results: NPVs for Hypothetical Road Project 
  ($ m illions at 10%  discount rate) 
  
Construction Costs 
 75%  100%  125%  
High $50 $40 $30 
Medium  $47 $36 $25 
 
 
Road 
Usage 
Benefits Low $43 $32 $20 
 
Stabilire il grado di sensibilità dell’output ai valori 
assunti dagli input:
- Ci dice quanto è reattivo il risultato ai cambiamenti 
di valore degli input;
- Non ci dice qual è la probabilità che quel risultato si 
verifichi.
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Invece di calcolare e usare una stima puntuale, il Risk
Modeling consiste nell’uso di distribuzioni discrete di 
probabilità per calcolare il valore atteso della variabile.
Risk Modeling
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• In genere, l’incertezza riguarda più input e output;
• La distribuzione di probabilità per il NPV dipende 
dall’aggregazione delle distribuzioni di probabilità relative 
a singole variabili; 
• Le distribuzioni di probabilità congiunte possono essere 
relative a variabili correlate o incorrelate.
Distribuzione di probabilità congiunta
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Un esempio di distribuzione di probabilità continua è la 
distribuzione normale rappresentata da una curva a 
campana.
Questa distribuzione è completamente descritta da due 
parametri:
• la media
• la deviazione standard
Il grado di dispersione dei possibili valori attorno alla media 
è misurato dalla sua varianza (s2) oppure, dalla radice 
quadrata della varianza – la deviazione standard (s).
Distribuzione di probabilità continua
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• La distribuzione cumulata indica la probabilità che il
NPV sia minore (o maggiore) di un certo valore; 
• C’è il 50% di probabilità che il NPV sia minore di $28 
milioni, e il 50% di probailità che sia superiore a tale valore;
• C’è l’80% di probabilità che il NPV sia minore di $48 
milioni e il 20% di probabilità che sia superiore a tale 
valore.
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Figure 9.3: Projects with different degrees of risk
NPVBA
Project B
Project A
Probability
L’analisi del rischio nel processo decisionale
• La scelta dipende dal grado di avversione al rischio del 
decision maker;
• B ha un valore atteso del NPV più alto ma è più rischioso di 
A;
• La scelta finale dipende da quanto il decision maker è
avverso o propenso al rischio.
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• La forma delle curve di indifferenza mostra come il 
decision maker percepisce il rischio.
• La pendenza mostra l’ammontare, E(W), che deve ricevere 
in più il DM per essere compensato del rischio;
• Maggiore è tale ammontare, più avverso al rischio è
l’individuo a quel livello di ricchezza.
